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A Dynamic Ｒelationship between Chinese Provincial
Demographic Characteristics and Housing Price Volatility
Xu Yonghong ＆ Wu Linying
Abstract:This paper builds up a panel smoothing transition model based on the study of interactive
mechanism among the demographic characteristics，financial market and real estate market and the 2002－2015
annual data from 31 provinces，autonomous regions and municipalities in mainland China． Furthermore，taking
the population density as a heterogeneous variable，an econometric model is constructed to study the non-linear
factors affecting the real estate market，and the impacts of the Chinese provincial demographic characteristics on
the housing price volatility． The results show that as the population density increases，the impact of per capita
GDP on housing prices exposes an escalating effect in a non-linear way． In a sparsely populated city，a real
estate price increase looks more like money-driven than that in a densely populated city． In a sparsely populated
area，the more the aged and middle aged people，the more the housing price is inclined to edge down，
reflecting the factual tendency of real estate prices driven by the young generation，but being an exception for a
few most populated metropolitan cities．



















































Pt+1 /Pt =(1 + Vt)
1 + λ t
1 + λ t +1( ) 1 + gt(Vt，λ t，dt)+ dt(lt / yt)1 + lt / yt[ ] (1)
式(1)即为“人口—信贷—房价”模型。其中，Pt 表示时期 t 的房地产价格，Vt 表示人口增长
率，λ t 表示人口结构(老年抚养比)，gt 表示时期 t的经济增速，dt 表示信贷增长率(银行贷款总量
增长率)，lt 表示时期 t的贷款需求，yt 表示时期 t的收入。该模型可以这样理解:等式左边表示房
地产价格上涨速度。右边第一项代表人口增长率，第二项是人口结构变动率，经济增速、信贷增长
率和信贷存量三者的综合项组成了等式右边的第三项。可以看出，t+1 期的房地产价格变化速度
和人口增长率 Vt 存在正相关关系，而与代表人口结构的 λ t 存在负相关关系。
对式(1)等号两边取自然对数，两边的分式转化为相关变量的变化率，等号右边的乘法形式转
化为加法形式。同时考虑到货币市场供给对房地产价格的影响，可以构建以下计量模型:
yit = α + β1x1it + β2x2it + β3x3it + β4x4it + ui + ηt + ξit (2)
式(2)中，yit = ln (Pit /Pit－1)代表地区 i在时期 t的房地产价格变化率，x1it = ln (mit /mit－1)为
人口总量(mit)的变化率，x2it = ln(λ it /λ it －1)为人口结构(以老龄人口抚养比 λ it 表示)的变化率，
x3it = ln (lit / lit －1)为银行信贷(lit )的变化率，x4it = ln(GDPit / GDPit－1)为实际人均 GDP 的变化率。
由于 lit / yit 与银行信贷(lit )、实际人均 GDP 存在较为严重的多重共线性，因此从计量模型中剔除。












yit = α + β1x1it + β2x2it + β3x3it + β4x4it + β5x5it + ui + γt + ξit (3)
其中，yit = Pit 表示时期 t 地区 i 的房地产价格，x1it = GDPit 表示地区 i 在时期 t 的人均实际
GDP，x2it = M2it表示时期 t的货币市场供给，x3it = Denit为地区 i在时期 t的人口密度，x4it = λ it表示



































yit = ui + βoxit + β1xitg(qit，γ，c)+ ξit (4)
i 和 t分别代表截面个体和时间维度。转换函数 g(qit，γ，c)是转换变量 qit的连续函数，取值范
围是［0，1］，回归系数在 βo 和 βo + β1 之间取值。转换函数一般采用如下的 logistic函数形式:
g(qit，γ，c)=
1
1 + exp［－ γ∏mk = 1(qit － ck)］
，γ ＞ 0，c1 ≤ c2 ≤…≤ cm
其中 γ是转换斜率，决定了转换的速度。位置参数 c 表示转换机制的阈值，一般只考虑 m = 1
或 m= 2两种情况。
进一步，模型可由两机制的基本模型扩展到一般化的多机制面板平滑转化模型，一般形式为:
yit = ui + βoxit +∑ rj = 1β j xitgj(qjit，γ，c)+ ξit (5)




1 + exp［－ γ j∏mk = 1(qjit － cj1)］
，γ j ＞ 0，cj1 ≤ cj2 ≤ cj3 ≤…≤ cjm




板数据进行线性(同质性)检验。提出原假设 H0:r = 0，在原假设条件下面板平滑转换模型变为:
yit = ui + βoxit + ξit (6)
由于面板平滑转换模型中存在其他参数，原假设下位置参数 c 未定义，导致检验无法标准化。
为了解决冗余参数问题，Luukkonen等(1998)［17］考虑将转换函数 g在 γ= 0 处进行 m阶泰勒展开，
从而得到辅助方程:
yit = ui + βoxit + β1xitq1it + … + βmxitqmit + ξit + Ｒm (7)
其中 Ｒm为泰勒展开余项。因此检验原假设H0:r = 0等价于检验辅助方程中 β1 = β2 =… = βm =
0。在原假设下，泰勒展开的近似结果不影响 u 的渐进分布，则可以通过 LM检验来判断面板数据
的异质性特征是否存在。Colletaz 和 Herlin(2006)［18］给出了一种易于操作的检验方法，具体算法
如下:
(1)定义变量 珓yit = yit －(∑
t

















TN － N － m(k + 1)





0和 H02:β1 = β2 = 0，如果拒绝了 H02，则选择 m=2，否则选 m=1。
(三)模型参数估计
以基本的两机制面板平滑转换模型为例，模型中需要估计的参数为 θ = (β0，β1，γ，c)，可以采
用固定效应面板模型的估计思想和非线性最小二乘算法的迭代来估计参数。将模型重写为:
yit = ui + β'xit(γ，c)+ ξit
去除个体效应:
珓yit = ui + β' 珓xit(γ，c)+ ξ
～
it
其中 珓yit = yit － (∑ t yit)/T，珓xit(γ，c)= x( it － (∑ t xit)/T，xitg(qit，γ，c)－ (∑ t xitg(qit，γ，
c))/T) ，ξ
～
it = ξit － (∑ tξit)/T。则可在 γ 和 c给定的条件下将模型看成是线性模型，因此可以应





















yit = ui + βoxit + β1xitg1(q1it，γ1，c1)+ β2xitg2(q2it，γ2，c2)+ ξit (8)
其中 q1it 和 q2it 不一定相同。原假设 H0:γ1 = 0，将 g2 在 γ2 = 0的 m阶泰勒展开式替代 g2，可得
到检验的辅助方程:
yit = ui + βoxit + β1xitg1(q1it，γ1，c1)+ β21xitq21it + … + β2mxitq2mit + ξit (9)
其中，通过两机制面板平滑转换模型的参数估计得到 γ1 和 c1。 对于原假设 H0:γ2 = 0 等价于















模型中含有 r* 个转换函数，则先检验原假设 r = r* ，若无法拒绝则认为采用 r* 个转换函数的设定是
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房地产价格、人均实际 GDP、M2、人口密度、人口结构和金融市场收益率的基础数据来源于国
家统计局官网和《中国统计年鉴》。因老年抚养比的统计指标从 2002 年才开始有，且只有年度数







检验形式 原假设 统计量 P 值 是否拒绝原假设
LLC，有截距和趋势 存在单位根过程 －11. 985 0. 000 是
I PS，有截距和趋势 存在单位根过程 －28. 474 0. 000 是
从表 1可以看出，无论是 LLC检验还是 IPS检验的 P 值都很小，故拒绝存在单位根的原假设，
认为面板数据不存在单位根过程。对于协整检验本文采用 PO检验，检验结果见表 2。
表 2 面板协整关系检验结果
原假设 残差滞后期 PO统计量 P 值 是否拒绝原假设
不存在协整关系 4 －64. 36 0. 01 是







表 3 混合模型 LM检验结果
效应形式 LM统计量 P 值 效应是否显著
时点 －0. 255 0. 799 否
个体 36. 719 0. 000 是




原假设 卡方统计量 P 值 是否拒绝原假设
随机效应更有效 45. 56 0. 000 是
由表 4可知，个体固定效应模型比个体随机效应模型更有效，故可以建立面板平滑转换模型。




的 P 值相近，但是 LMF统计量的 P 值相差一个数量级)，故选定 r = 1及 m=1进行建模。
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表 5 模型机制检验
模型机制 统计量类型 统计量 P 值
m= 1 LM 105. 5484 3. 57×10－21
m= 1 LMF 19. 31 3. 212×10－17
m= 2 LM 121. 9931 1. 987×10－21
m= 2 LMF 10. 99 1. 44×10－16
(三)模型参数估计与结果分析
采用网格搜索法确定位置参数初值后，使用 Ｒ语言进行建模，估计模型形式为:
yit = ui + β0xit + β1xitg(qit，γ，c)+ ξit (10)




人均 GDP 0. 016＊＊＊(0. 007) 1. 084＊＊＊(0. 092)
M2 0. 003＊＊＊(0. 0002) －0. 008＊＊＊(0. 002)
人口密度 19. 779＊＊＊(1. 169) －16. 404＊＊＊(1. 265)
人口结构 －153. 378＊＊＊(27. 990) 710. 268＊＊＊(59. 141)
金融收益率 1. 016(0. 747) －11. 162＊＊＊(4. 022)
转化速率 r 0. 237
位置参数 c 1201. 029
回归方程调整 Ｒ2 0. 891
F统计量 352. 497＊＊＊
注:括号内为 t检验值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
在此模型中，回归方程的调整 Ｒ2 达到了 0. 891，F 统计量显著，且除金融收益率的 β1 不显著
外，其他所有参数的估计值都是显著异于 0的，说明方程拟合程度较好。转换函数 g的位置参数为
1201. 029，转换速率为 0. 237，可能与度量单位有关。即当人口密度大于约 1200 人每平方公里时，
可以认为该地区处于模型的“高处”，要重点考虑 β1 在模型中的作用。
图 1～5是式(10)估计结果，其中 βo + β1g(qit，γ，c)即为 xit 的影响系数随 qit (人口密度)变化
曲线的函数解析形式，转换函数 g()在模型设定部分以 logistic 函数形式给出。针对各个变量的回
归系数作进一步分析，可以得到以下几点结论。
图 1 人均实际 GDP影响系数变化
第一，在人口密度较小时人均 GDP 对房地产价格的影响不大，但随着人口密度提高影响逐渐
变大，当人口密度接近于 1191. 35人每平方公里时，人均实际 GDP 每增加 1 元，房价上涨 1 元。而
在人口密度小的地区，人均收入对房价的影响并不大，可能是因为财富并不集中于当地人手中，也







1元。当人口密度大于 1198. 87 人每平方公里时，正向影响转变为负向影响，如北京、天津、上海等
直辖市。这意味着随人口密度的增加，宽松的货币政策对房价的正向影响将越来越小，甚至变为负
































加不受制于 M2 存量，说明这些城市房价上涨更倾向于是由人口的需求和人均 GDP 等基本面
推动。
第三，人口结构对房地产市场的影响随着人口密度的增加有所不同。当人口密度较小时，中老
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